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摘  要:根据所采用的分析范式, 公司并购理论研究大致可以分为三个阶段:公司并购理论的管理学范式、经济学
范式和实证主义范式。可以看出 ,公司并购理论已经有了较为成熟的理论框架和方法论体系, 但也存在一些研究
视角的遗漏, 冲突行为可能成为未来公司并购理论研究的一个创新视角。
关键词:公司并购;价值创造;冲突行为
中图分类号: F270 文献标识码: A 文章编号: 1001- 5981( 2010) 01- 0045- 05
  一、引言
在公司金融理论中,公司并购理论是一个热门论题, 并
一直处于重要地位。公司的并购行为究竟是出于怎样的动
机, 能否创造公司价值? 理论界围绕此中心问题展开了系统
研究, 并获得了丰富的理论成果。古典经济学派时期, 斯密、
李嘉图、马克思为公司并购理论奠定了一些萌芽思想。根据
威斯通 (W eston, 1998) [ 1]的总结, 现代公司并购理论的起点
可以从 20世纪 60年代的协同效应理论算起。粗略算起, 大
致经过 50年的发展和演变, 公司并购理论已经成为公司金
融理论的重要分支之一¹。本文根据这些理论所采用的分
析范式, 将公司并购理论研究大致分为三个阶段º, 即公司
并购理论的管理学范式、经济学范式和实证主义范式,并以
此分类对公司并购理论的主要成果和发展脉络进行梳理和
评述。在对已有文献评述的基础上,提出冲突行为可能成为
未来公司并购理论研究的一个新视角。
二、管理学范式下的公司并购理论
现代公司并购理论的研究最早是从管理学角度开始的,
其中最具代表性的要属协同效应理论。美国经济学家 An2
soff[ 2]于 1965在其著作5公司战略6中最先提出协同效应概
念, 后经威斯通 ( 1998) [1]对公司并购协同效应的概念、类型
以及作用机制做了系统归纳才得以完善。威斯通认为在公
司并购过程中会产生各种各样的协同效应, 这些协同效应的
存在有利于公司效率的改进,所以总体上公司并购是一个帕
累托改进过程。Buzzell和 Ga le( 1987) [ 3]则从企业群的角度
提出了相似观点,将协同效应的价值来源概括为共享资源、
市场营销网和研发投入的外部性、企业的相似性和企业形象
的共享四个方面。概括而言, 协同效应意味着 / 1 + 1> 20。
但是,在实证检验方面, 该理论却未得到一致性的结论。如
E lgers和 C lark( 1980) [ 4]、Cha tter jee ( 1986) [ 5]研究发现非相
关性并购绩效超过相关性并购,而 Lubatkin ( 1988) [ 6]发现非
相关性并购与相关性并购无显著性差异, S ingh和M ontgom2
ery( 1987) [ 7]实证发现相关性并购的绩效显著超过非相关性
并购。
针对协同效应悖论的解释,一些学者纷纷从不同角度提
出了各自不同的观点。首先是 P orter为协同效应进行了有
力辩护,认为协同效应的失败并不是因为协同效应本身存在
缺陷,而是缘自公司不具备正确理解和执行协同效应的能
力。协同效应的发挥需要公司能够识别和挖掘相互区别而
又相互联系的业务单元之间的关联。 Itam i( 1987) [ 8]认为公
司通过实现资产共享提高资产使用率, 实现成本节约的模式
并不能给公司带来持续的竞争优势, 因为它非常容易被其他
公司效仿,而无形资源作为一种生产资料投入生产或经营
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从经典的公司金融学教材中可以发现,融资理论、投资理论和股利政策构成了公司金融理论的三大支柱。而公司并购被视为公司对
外的一种重要投资行为。
这里的理论发展阶段是根据某一时期某一理论思想兴起或成为这一时期的主流来进行大致划分的,并不是严格按照时间顺序进行划
分的,也无从这样做,因为很多理论学派在后期出现了时间上的交叉。
中, 可以改进生产或经营效率, 但是并不会因重复使用而消
耗掉。从而得出结论:协同效应的真正来源不是有形资源的
共享, 而是无形资源的共享, 比如商誉、顾客认知度、专有技
术、企业文化等。同时, 他认为许多公司失去协同效应的根
本原因是他们重视有形资源整合, 而忽视了无形资源共享。
M a rkides和W illiam son( 1994) [ 9]指出能产生资产改善、资产
创立、资产裂变优势的相关性公司并购活动才能产生正的协
同效应, 为公司提供可持续的竞争优势。
三、经济学范式下的公司并购理论
管理学范式下的公司并购理论因缺乏严密的模型论证,
使其结论遭受质疑。理论家们开始转换研究思路,从归纳法
转向演绎法。这一变革开创了公司并购理论的经济学范式
时代。这一理论范式紧跟现代西方经济学的发展步伐, 先后
产生了公司并购理论的新古典经济学派、新制度经济学派、
治理经济学派和行为经济学派四大主流理论学派。
(一 )公司并购理论的新古典经济学派
该学派继承了新古典经济理论的重要思想,认为公司并
购是公司追求价值最大化的具体行为。在研究中,坚持了新
古典经济理论的经济人、完全信息等假设,采用边际分析的
建模思路, 推导公司并购的价值形成过程,探寻公司并购的
动机与价值规律。其中, 最具代表性的是 M anne ( 1965,
1967) [ 10] [ 11]在5并购与公司控制权市场6和5两种公司体系:
法学与经济学6的两篇学术论文中, 将公司并购视为高效率
公司对低效率公司的一种替代机制,认为低效率公司业绩表
现不佳, 这一信息将迅速反映到公司股价上, 股价超跌时, 将
会吸引高效率公司对其收购, 改组公司内部的生产和制度结
构, 从而将低效率公司的业绩和价值恢复到正常水平。
在美国经济学家 Tobin提出的 Tob in- Q值理论的基础
上, 价值低估理论以重置成本为衡量标准探讨了公司并购的
发生条件。当公司股票市场价值低于公司重置成本时, 更多
的投资者愿意通过并购手段来实现产业投资。按照 Tob in
的观点, 公司并购实质上是对实体投资机制的一种替代。随
着投资组合理论的兴起与发展 , Sm ith( 1969) [12]根据投资组
合理论研究了公司发生横向并购的基本动机。他认为, 公司
面临的运营环境充满着不确定性,公司通过横向并购能够使
公司实现多元化经营,好比一个有效的投资组合, 这样做可
以降低公司的运营风险, 使得公司能够获得一个较稳定的收
益率。
(二 )公司并购理论的新制度经济学派
新古典经济学的苛刻假设受到理论界的争议由来已久,
并且吸引 了不少学 者对其进 行完善和 拓展。 Coase
( 1937) [ 13]在其不朽著作5企业性质 6中首次提出交易成本
概念, 认为市场交易也有成本, 市场机制并不像新古典经济
理论所述那样是完全有效的。在此思想基础上,公司并购行
为所产生的价值来自于某些交易活动内部化所获得的交易
成本 节省。与 Coase 的 理 论 不 同, G rossm an 和 H art
( 1983) [ 14]认为,交易成本产生于契约的不完全性 ,而非泛泛
的市场机制缺陷, 当这种不完全契约所产生的交易成本过大
时,通过公司并购有利于减缓交易中的摩擦, 这一观点后来
成为公司并购理论的治理经济学派的重要思想来源。
此外,一些经济学家开始放松完全信息假设, 发展了信
息经济理论。这一理论的发展对公司并购理论也产生了深
刻影响。W illiam son( 1975) [ 15]发现公司在外部资本市场上
投融资会遇到信息不对称的问题, 并在信息不对称理论的基
础上提出了内部资本市场理论。当信息不对称问题达到一
定程度时,公司就可以通过并购来解决此问题, 否则将支付
高昂的财务成本。从本质上看,内部资本市场理论的思想精
髓源自于协同效应理论中财务协同思想, 只是内部资本市场
理论选择了从信息不对称这一具体角度对其进行了严密论
证。
(三 )公司并购理论的治理经济学派
自 1932年 Berle和M eans命题的提出, 公司金融理论认
为,在所有权与控制权分离的企业中, 各经济主体普遍存在
着一种代理关系, 而这种代理关系极易引起利益冲突和矛
盾。从此,理论家们开始重视对治理机制与公司价值关系的
理论和实证研究。在此背景下,公司并购理论发展出一个新
的学派,即治理经济学派。根据研究角度的不同, 这一学派
又分出两个分支,一个是从并购的治理效应角度出发, 研究
并购对公司价值的积极影响, 主张并购创造了公司价值;另
一个是从代理关系角度出发,研究并购对公司价值的负面影
响,主张并购破坏了公司价值。
针对第一个分支,公司并购被视为一种重要的外部治理
机制,从而将并购行为与公司价值有机地联系起来。 Jensen
( 1993) [ 16]认为公司内部治理机制从根本上是失败的, 公司
并购便成为公司治理的重要机制。假如公司管理者不能有
效经营公司导致公司价值下降,公司此时容易被外部投资者
收购。公司并购作为一种机制,对不称职管理者加以约束和
惩罚,以减缓所有者与管理者之间的代理冲突, 从而为公司
创造了价值,这一价值增长来源于公司代理成本的降低。
至于第二个分支,管理主义的观点认为管理者策动的并
购活动是以追求个人利益最大化, 而非以公司价值最大化为
目标的。不少学者发现, 在公司并购过程中, 管理者的收益
(包括薪酬等显性收益和控制权私利等隐性收益 )得到显著
增长。M uller( 1969) [17]、Lewe llen和 H un tsm an( 1970) [ 18]研
究发现,管理者报酬和稳定性与公司规模、成长性等有着高
度相关性。因此,管理者在个人利益驱动下存在强烈的规模
扩张动机。 Jensen( 1986) [ 19]从自由现金流角度考察了公司
的投资行为,当公司存在充裕的自由现金流时, 管理者并不
愿意以红利方式返回给股东, 而是通过并购等投资手段, 扩
大企业规模和范围, 取得更多的个人收益。此外, 还会大大
增加管理者的声望、势力、人力资本价值等无形收益。在这
样的动机下,所策动的并购活动多半不会给公司带来价值,
反而会损毁公司价值。
除了管理主义的观点外,随着法律经济学的不断发展,
渐渐出现了一种新的观点,认为大股东与小股东之间也存在
代理冲突, 失败的并购也可能缘自大股东的自利性 ( LLSV
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( 1997, 1999); Sh leife r和 V ishny ( 1997 ); P agano和 R oe ll
( 1998)等 )。大股东不在乎个人在公司中剩余索取权的贬
值, 而乐此不疲地策动无价值并购,必定存在某种较隐蔽的
收益 /管道0。Grossm an和 H art( 1988) [ 20]提出了 /控制权私
利0概念,并对大股东这一隐性收益进行了描述。 Johnson等
( 2000) [ 21]则更具体地研究了大股东侵占小股东的具体行
为, 并将其概括为 /隧道效应0 ( tunneling)。大量的研究一致
发现, 公司大股东要比其他股东得到更多的收益, 从而大股
东更具有动机策动并购活动, 而不顾并购是否为公司创造了
价值 ( Z inga les( 1994, 1995); Dyck和 Zinga les( 2001) ; 姚先
国 ( 2003)等 )。
国内学者李善民和叶会 ( 2007 ) [ 22]也得出了类似的结
论, 但宋建波和沈皓 ( 2007) [ 23]以 2002年度我国沪、深证券
市场发生的 138起并购事件为样本, 实证检验了管理者代理
动机与公司并购绩效的相关关系,发现在我国证券市场中尚
未发现显著的公司并购管理主义动机。可见,该理论的实证
结论尚存在一定分歧。
(四 )公司并购理论的行为经济学派
一直以来, 主流经济理论坚持经济人这一重要假设。而
进入 20世纪 80年代以后,以 Tha ler为代表的经济学家开始
从心理学角度研究人类的非理性经济行为,从而开创了行为
经济学。在此理论兴起的背景下,有关公司并购理论也产生
了大 量的 新成 果。其 中, 以 管理 者 自负 理论 ( R oll
( 1986 ) [ 24] )和 投资者非 理性 理论 ( Shle ifer和 V ishny
( 2003) [ 25] )为典型代表。
R oll( 1986) [ 24]研究发现, 现实中管理者难以保持经济
理性, 常常会因个人野心、骄傲自大或者过度自信等心理因
素导致错误的并购决策。在并购过程中,管理者过于关注目
标公司的未来价值, 过高估计管理者运用目标公司资源的能
力, 忽视或有意回避企业合并后可能产生的负协同效应, 使
得所支付的价格过高。这一理论很好地解释了 /并购价值悖
论0。值得加以区别的是, 该理论所提及的管理者自负行为
并不是缘于公司治理机制的失败,也不是由管理者自利性导
致的, 而纯粹是管理者心理因素。R oll的管理者自负理论得
到了 M alm end ie r和 Tate( 2001 ) [ 26]的实证研究支持, 他们发
现过度自信的管理者进行的并购活动要比理性的管理者频
繁, 特别是在企业现金流充裕的时候。
与 Roll的分析角度不同, Sh le ifer和 V ishny( 2003) [25]则
从投资者非理性角度, 提出了关于公司并购的投资者非理性
理论。在这一理论中, 他们提出了一个 /市场想象的协同效
应0概念,认为公司并购一经公告, 市场投资者则会认为产业
多样化经营、市场垄断势力、效率改进、治理改善等将会使公
司预期价值显著增长。但是, 这仅是投资者想象出来的协同
效应, 通常与真实驱动因素无关。现实中 ,投资者常常具有
非理性的一面, 这种 /市场想象协同效应0会导致投资者错
误地估计收购公司、目标公司以及合并后公司的价值。这一
理论能够合理地解释公司并购的短期价值规律,但是难以解
释公司并购的长期价值规律。短期内,市场会因投资者的非
理性行为而错误估值, 但从长期来看, 公司并购价值将会得
到理性回归。
四、公司并购理论的实证主义范式
与管理学范式和经济学范式相比, 公司并购理论的实证
主义范式主要进行了研究方法革新, 强调通过市场数据得出
实证结论,避免陷入各种理论学派之间的 /唇枪舌战 0。但
是,与规范性研究一样,公司并购理论的实证研究也出现了
迥然不同的结论,也产生了相当激烈的争论。从国外实证研
究来看, Jensen和 R uback( 1983) [ 27]通过实证检验发现,对要
约收购而言,目标公司股票的超额收益率可达到 30% , 收购
公司的超额收益率为 4% ;对兼并而言, 目标公司股票的超
额收益率为 20% , 收购方公司股票虽然没能产生超额收益
率,但也没有出现低于零的现象, 并以此为据认为公司并购
总体上能够创造公司价值。M ande lker( 1974) [ 28]以 1941年
11月 ) 1962年 8月之间的 252起公司并购事件为样本, 实
证检验发现并购前 40个月到并购前 1个月, 目标公司的累
计平均超额收益率为 12% ,而从收购前 7个月到并购前 1个
月,目标公司的累计平均超额收益率上升了 13. 1% , 并购价
值效应显著存在。与 Jensen和 Ruback, M ande lker的结论不
同, Langetieg( 1978) [29]采用多因素模型对 149起发生在美
国纽约证券市场的并购事件进行了实证分析, 发现在并购前
6个月里, 目标公司股票股价的平均超额收益率为 12. 92% ,
这一收益比非并购样本公司同期的平均超额收益率还低 1.
61% ,并由此认为并购对公司价值增长的意义不大, 无法推
断出公司价值最大化是并购的重要动机。B runer( 2002) [30]
对 1971) 2001年间关于并购理论研究的 130多篇文献进行
综述时,发现在西方成熟的资本市场上并购能给目标公司带
来平均 10% ) 30%的超额收益率, 而对收购公司的价值影
响表现得非常不确定。
从国内实证研究来看, 张新 ( 2003) [ 31]对 1993) 2002年
发生在我国证券市场 1 216起并购重组事件进行实证研究
发现,并购重组为目标公司创造了价值, 平均股票溢价达到
29. 05% ,而对收购公司价值产生了负面影响,平均股票溢价
为 - 16. 76%。李善民等 ( 2004) [ 32]采取 16项指标来综合评
价公司绩效,研究发现并购使目标公司价值上升, 而导致收
购公司价值下降。张方方 ( 2007) [ 33]采用 EVA作为公司价
值的衡量指标,用 2002年发生于我国证券市场 44起上市公
司收购事件数据实证研究发现, 总体上, 我国上市公司并购
活动不能提高公司价值,相反大部分收购公司在并购中出现
价值损失现象。但是, 杨安华和彭清娥 ( 2007) [ 34]从效率角
度评价并购的价值效应, 用 DEA方法衡量公司并购价值效
应,对 1998) 2003年间我国证券市场中 5 133起并购重组事
件进行了实证分析,结果表明在我国并购对上市公司的经营
管理效率有提升作用,并且这一价值效应具有长期性。由此
可见,并购是否存在价值的实证结论也存在相当大的分歧。
五、述评与新方向
通过对已有文献的回顾可以发现, 公司并购理论的研究
重心出现由关注并购中 /人与物的关系0向关注并购中 /人
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与人的关系0转变的迹象。经典并购理论的基本特征就是抓
住了人与物的关系, 即只有并购满足了人的物质欲, 才可能
有公司并购行为的产生, 所以实际发生的并购都是能创造价
值的。它所揭示的并购价值创造的过程是一种机械式的生
产过程, 强调价值来源的客观性, 如资源、知识、技术共享所
产生的协同效应。但是, 这一研究视角忽视了人与人的关系
对并购价值创造过程的影响。在任何价值创造过程中, 合作
与冲突关系是最基本的人与人的关系,而这种关系在一定程
度上会推进或延缓客观事物的价值创造过程。遗憾的是冲
突行为一直未引起公司并购经典理论的重视。诸多并购实
践也已证明冲突行为与并购价值联系密切。一方面,并购中
经济主体的冲突行为会影响公司并购价值的创造能力;另一
方面, 公司并购价值反过来也会影响经济主体的冲突行为。
管理主义理论的诞生标志着这一研究视角已悄然发生
转变。管理主义理论以管理者的代理关系为出发点,揭示了
并购不能创造价值的非物质因素。尽管该理论关注到了人
与人的关系对并购价值的影响 ,但是它又完全否定了人与物
的关系对并购价值的影响, 从而得出并购不能创造价值的又
一极端结论。此外, 从关系范畴来看, 管理主义理论仅抓住
了管理者与所有者的代理关系 ,而未能抓住冲突关系这一最
基本的形式, 也遗漏了大股东与小股东关系对并购价值的影
响。
近期, 国外出现了对跨地区并购行为的解释和价值规律
研究。比较有趣的是, 其中一些成果开始以利益冲突、治理
机制和投资者法律保护等核心概念,对跨地区并购行为进行
解释。如 Pantza lis等 ( 2008) [ 35]和 H agendorff等 ( 2008) [ 36]
均发现冲突和投资者保护对跨国并购的动因及其价值规律
具有较强解释力。
在对现有文献回顾和新进展评述的基础之上,笔者判断
冲突行为可能成为未来公司并购理论研究的一个新视角, 这
一冲突行为包括了管理者与所有者之间的冲突行为和大股
东与小股东之间的冲突行为两个基本方面。在并购价值创
造过程中, 综合考察了 /人与物的关系0和 /人与人的关系 0
的影响。在理论基础上, 实现了冲突理论和公司金融理论的
融合。
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The Theory of CorporateM erger: R eview and Comm en tary
ZHENG M ing1, L I Si- zhe1, XIAO Jian2
( 1. D epartmen t of F inan ce, Xiamen Universi ty, X iamen, F ujian 361005;
2. School of E conomics& Managemen t, Sou th China N orma l Un iversity, Guang zhou, Guangdong 510631, China )
Abstr act: Accord ing to the ana lysis type, the research process of corpora te m erger theory can be divided into three deve lopm ent
stage: research in princ iples ofmanagem ent, ana lysis bym eans of econom ics and investigation by the aid of demonstration. it. s obvious
tha t the theoretical and m ethodolog ica l fram ework of corporate m erger theory a lready exists, but at the sam e tim e som e research prospec2
tives are om itted, con flic t behavior is just the c reative prospective of corporate m erger theory in the fu ture.
K eyword s: corporate m erger; va lue crea tion; con flic t behavior
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